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einhergeht, die die Unternehmensgewinne reduzie-
ren. Eine solche Entwicklung kann die Wettbe-
werbsfähigkeit der im globalen Wettbewerb stehen-
den Unternehmen nachhaltig beeinträchtigen. Han-
dels- und Leistungsbilanzdefizite könnten die Folge
sein. Auf Dollar- oder D-Mark-Basis haben sich die
Löhne zwischen Februar 1997 und Februar 1998 in
etwa verdreifacht – mit weiter steigender Tendenz.
Innerhalb der Reformstaaten Mittel- und Osteu-
ropas ist es insbesondere Estland, das längere Er-
fahrungen mit einem Currency board gemacht hat.
Binnen eineinhalb Jahren nach der Einführung die-
ses Systems stieg der Bestand ausländischer
Devisenreserven bei der estnischen Zentralbank um
mehr als das Dreifache. Einher ging dies mit einer
starken realen Aufwertung. Der reale Wechselkurs
der Landeswährung Kroon fiel zwischen Juni 1992
und Dezember 1993 gegenüber der Reservewäh-
rung D-Mark um etwa 60 vH.
Estland begann sein Currency board mit einer
stark unterbewerteten Währung. Bulgarien hingegen
wertete den Lew real nicht nachhaltig ab (vgl. Ab-
bildung 1). Angesichts der fortgesetzten realen
Aufwertung gerät die Aufrechterhaltung des bulga-
rischen Currency boards in Gefahr. Eine Revision
des Lew/D-Mark-Wechselkurses stellt zukünftig si-
cherlich eine Option dar. Diese Option auszuüben
ist jedoch durch das formelle Gesetzgebungsverfah-
ren, das einer Wechselkursanpassung vorausgehen
muß, nicht einfach. Alternativ dazu könnten die in
Bulgarien wirtschaftspolitisch Verantwortlichen an-
kündigen, unter welchen Bedingungen ein Übergang
beispielsweise zu einem crawling peg erfolgen
könnte. Auch in anderen Reformländern Mittel- und
Osteuropas, die mit rigiden Wechselkurssystemen
arbeiten, wird über einen Übergang zu flexibleren
Mechanismen nachgedacht.25 Zum Vorteil der wirt-
schaftlichen Entwicklung sollte ein Aufgeben des
Currency board-Regimes kein Tabu sein.
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Vorlauf des Exports im Konjunkturverlauf verringert sich
Zwischen den Ländern der Europäischen Union
wird der Konjunkturverbund immer enger. Dahin-
ter steht neben einer Annäherung der wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen vor allem eine
zunehmende Verflechtung der Volkswirtschaften.
Diese Entwicklung impliziert einen Rückgang der
time-lags, mit denen die konjunkturellen Impulse
aus dem Ausland auf die Binnenkonjunktur über-
greifen. Die Multiplikatoreffekte einer Verände-
rung der Exportnachfrage werden demzufolge
schneller als früher wirksam. Wie eine Analyse für
ausgewählte Zeiträume zwischen 1970 und 1997
zeigt, kann das konjunkturelle Muster einer zeit-
verzögerten Wirkung der Entwicklung der Ausfuh-
ren auf die gesamtwirtschaftliche Aktivität auf Ba-
sis der vierteljährlich verfügbaren Daten im
Durchschnitt nicht nachgewiesen werden.
Für die empirische Konjunkturforschung wei-
sen diese Ergebnisse darauf hin, daß der Vorlauf
des Exports vor der Binnenkonjunktur insgesamt
geringer geworden ist. Das schließt allerdings
nicht aus, daß – wie in der gegenwärtigen Kon-
junkturphase – an einzelnen konjunkturellen Wen-
depunkten ein nur zögerliches Übergreifen der au-
ßenwirtschaftlichen Impulse auf die Inlandsnach-
frage zu beobachten ist.
Der zeitliche Zusammenhang zwischen dem Ex-
port und dem Bruttoinlandsprodukt
In einer empirischen Studie zur Frage des
Strukturwandels und der realwirtschaftlichen Ver-
flechtungen in der Europäischen Union (EU-15)
kommen Buiges et al.26 zu dem Ergebnis, daß die
Transaktionen zwischen den Volkswirtschaften be-
reits in hohem Maße von Liefer- und Leistungsver-
flechtungen geprägt sind. Ein Blick auf die Abbil-
dung zeigt in diesem Zusammenhang, daß der Bin-
nenmarkt für die EU-Länder der mit Abstand wich-
tigste Absatzmarkt ist. So wickeln beispielsweise
die Niederlande über 70 vH und Deutschland knapp
60 vH der Außenhandelstransaktionen auf dem
Gemeinsamen Markt ab.
Die von Buiges et al. herausgearbeiteten Ergeb-
nisse werfen aus Sicht der Konjunkturforschung die
Frage auf, ob eine wachsende Verflechtung der
Märkte Rückwirkungen auf die time-lags zwischen
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der Entwicklung des Exports und der des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) hat. Folgt man den
traditionellen Erklärungsmustern27 der Übertragung
konjunktureller Impulse zwischen offenen Volks-
wirtschaften, dann wird in den meisten Ansätzen
und Analysen an den konjunkturellen Wendepunk-
ten ein dominierender Einfluß der Auslandskon-
junktur behauptet. Dieses zeitliche Muster müßte
sich in einem Vorlauf der Exportentwicklung vor
dem Anziehen der gesamtwirtschaftlichen Aktivität
widerspiegeln, da die Multiplikatoreffekte28 aus der
Veränderung der Ausfuhren erst mit einer gewissen
Verzögerung auf die binnenwirtschaftlichen Varia-
blen übergreifen.
Den theoretischen Hintergrund bildet hier der
Einkommensansatz29 zur Ermittlung der multipli-
kativen Wirkung von exogenen Veränderungen ein-
zelner Nachfragekomponenten (hier des Exports)
auf das Volkseinkommen (Bruttoinlandsprodukt).
Diese von Keynes (1936) für die Analyse der Ein-
kommenswirkungen einer Veränderung der staatli-
chen Nachfrage in einer geschlossenen Wirtschaft
verwendete Multiplikatortheorie wurde u.a. von
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28 Vgl. ROSE, K.; SAUERNHEIMER, K.: Theorie der Au-
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MER, K., a.a.O. sowie WILLMS, M., a.a.O.
Stolper (1947) und Robinson (1952) auf die offene
Volkswirtschaft übertragen. Autonome Verände-
rungen der Nachfrage nach Exportgütern führen im
Kontext dieser Modelle zu einer multiplikativen
Veränderung des Volkseinkommens, wobei zwi-
schen der Ursache (Entwicklung des Exports) und
der Wirkung (der Veränderung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivität) eine zeitliche Verzögerung –
ein time-lag – zu beobachten ist.
Bei einer sehr engen wirtschaftlichen Verflech-
tung30 kann allerdings vermutet werden, daß sich
das Muster eines zeitverzögerten Übergreifens au-
ßenwirtschaftlicher Impulse auf die Binnenkon-
junktur in den üblicherweise in der Konjunkturfor-
schung verwendeten Quartalsdaten nicht mehr
nachweisen läßt, da die multiplikativen Wirkungen
aus einer Änderung der Nachfrage nach Exportgü-
tern tendenziell immer schneller wirksam werden,
der time-lag demzufolge sinken muß. Zwischen den
(vierteljährlichen) Veränderungsraten des Exports
und denen des realen BIP kann insofern eher ein
Gleichlauf erwartet werden.31
Das Konzept der GRANGER-Kausalitäten
Die Vermutung, daß zwischen der vierteljährli-
chen Entwicklung der Ausfuhren und der des realen
Bruttoinlandsprodukts ein Gleichlauf besteht, wird
im folgenden als Nullhypothese bezeichnet. Diese
wird mit Hilfe des Konzepts der GRANGER-Kau-
salitäten (vgl. Kasten) geprüft. Anhand von
GRANGER-Kausalitäten kann untersucht werden,
ob zwischen der Entwicklung von zwei Variablen
noch statistisch nachweisbare (signifikante) zeitli-
che Verzögerungen zu beobachten sind. Der Test
wird für zwei Zeiträume – 1970/I bis 1979/IV und
1980/I bis 1997IV (für Deutschland - alte Bundes-
länder - 1994/IV) – durchgeführt, wobei als Tren-
nungskriterium die Gründung des Europäischen
Währungssystems (EWS)32 1979 zugrunde gelegt
wurde. Eine Abgrenzung nach Konjunkturzyklen
bietet dagegen keine wirkliche Alternative, da sich
die Testergebnisse als weitgehend robust gegenüber
einer Veränderung des Zeitraumes erweisen.
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gaben liegen hier aber nicht vor.
32 Vgl. dazu auch KRÄMER, J.W.: Die Bedeutung der Ex-
porte für die westdeutsche Konjunktur, in: Institut für
Weltwirtschaft an der Universität Kiel. Die Weltwirtschaft
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Abbildung:
Anteil der Intrahandelstransaktionen (Export und
Import) am Gesamthandel 1996 für ausgewählte
EU-Länder
- in vH -
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Durchschnitt der beiden Zeiträume ein Gleichlauf be-
obachtet werden. Das bedeutet, daß die multiplikativen
Einkommenswirkungen aus der Veränderung der Ex-
portnachfrage sehr schnell wirksam geworden sind, so
daß statistisch signifikante time-lags in den vierteljähr-
lichen Reihen nicht mehr aufgetreten sind. Eine Aus-
nahme bildet hier Großbritannien, wo sich im Zeitraum
1980/I bis 1997/IV – allerdings nur bei sehr hohen
lag-Längen – signifikante F-Werte zeigen. Das deutet
darauf hin, daß die Ausfuhren wieder eine Vorreiter-
rolle für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
übernommen haben, auch wenn die Entscheidung im
Vergleich zur vorgegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit
relativ knapp ausfällt. Ursache ist hier möglicherweise,
daß sich die britische Konjunktur im wesentlichen vom
Verlauf der kontinentaleuropäischen Volkswirtschaften
abgekoppelt hat, und konjunkturelle Impulse in Groß-
britannien schon seit einiger Zeit aus der Binnennach-
frage – vor allem vom privaten Verbrauch – kommen.
Implikationen
Die Ergebnisse des GRANGER-Tests weisen
darauf hin, daß der Multiplikatoreffekt einer auto-
nomen Veränderung der Nachfrage nach Export-
gütern relativ schnell auf die binnenwirtschaftlichen
Variablen übergreift. In den üblicherweise in der
Konjunkturforschung verwendeten Quartalsdaten
sind keine signifikanten zeitlichen Verzögerungen
zwischen der Entwicklung der Ausfuhren und den
Veränderungsraten des realen BIP nachweisbar,
was auf einen enger werdenden Konjunkturverbund
hinweist. Dieser Befund läßt sich im Rahmen des
Europäischen Währungssystems aus einem ab Mitte
der 80er Jahre zunehmenden geldpolitischen
Gleichschritt erklären. Nachdem sich der stabili-
tätsorientierte Kurs der Deutschen Bundesbank dort
weitgehend durchgesetzt hatte, war auch eine ten-
denzielle Annäherung der konjunkturellen Verläufe
zu beobachten.35 Die weitere Angleichung der wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen – vor allem
vor dem Hintergrund der Vorbereitungen auf die
Europäische Währungsunion – hat den Gleichlauf
der konjunkturellen Schwankungen in den 90er Jah-
ren weiter verstärkt. Hinzu kommt, daß die real-
wirtschaftliche Integration der Volkswirtschaften
relativ weit fortgeschritten ist, da es infolge des EU-
Binnenmarktprogramms vor allem eine Intensivie-
rung der Arbeitsteilung gegeben hat.36
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Tabelle:
Teststatistik für den GRANGER-Kausalitätstest zwischen den Ausfuhren und dem BIP





Deutschland Frankreich Großbritannien Italien Niederlande Spanien
1970/I - 1979/IV
2 2,74  (0,0820) 0,63  (0,5382) 0,15  (0,8597) 1,66  (0,2089) 0,16  (0,8562) 1,79  (0,1854)
3 2,94  (0,0530)
b 0,43  (0,7359) 0,48  (0,6943) 1,73  (0,1858) 2,32  (0,4416) 1,49  (0,2418)
4 7,67  (0,0005)
b 0,43  (0,7832) 0,53  (0,7132) 1,69  (0,2000) - 1,70  (0,1845)
5 7,21  (0,0006)
b 0,62  (0,6854) 1,09  (0,3957) 1,41  (0,2663) - 0,76  (0,5908)
1980/I - 1997/IV
2 2,11  (0,1305) 0,66  (0,5189) 0,13  (0,8814) 1,20  (0,3077) 1,34  (0,2689) 1,19  (0,3110)
3 1,56  (0,2087) 0,92  (0,4365) 0,72  (0,5409) 0,50  (0,6814) 2,39  (0,0766) 0,35  (0,7869)
4 1,56  (0,1981) 0,87  (0,4831) 2,91  (0,0285)
b 0,46  (0,7648) 2,10  (0,0914) 0,26  (0,9004)
5 1,25  (0,2984) 0,79  (0,5587) 2,28  (0,0576) 0,36  (0,8767) 1,86  (0,1144) 0,25  (0,9370)
a Anstelle des Bruttoinlandsprodukts (BIP) kann alternativ auch die Gesamtnachfrage (berechnet als die Summe aus privatem Verbrauch, Staatsverbrauch,
Investitionen und Export) verwendet werden, da der Export grundsätzlich einen Beitrag zur Gesamtnachfrage (d.h. vor Abzug des Imports) leistet. Der Test
liefert dafür die gleichen Ergebnisse, d.h. die Testentscheidungen erweisen sich als relativ robust. – 
b Ablehnung der Nullhypothese bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 5 vH.
Quelle: OECD; Berechnungen des IWH.Wirtschaft im Wandel 8/1998 18
Vor diesem Hintergrund konnte die Aus-
landsnachfrage auch der Binnennachfrage nicht
merklich (statistisch signifikant) vorauslaufen, was
sich u.a. in sinkenden time-lags, mit denen der Ex-
portmultiplikator wirksam wird, widerspiegelt. Mit
Blick auf diese Ergebnisse zeigt sich damit auch,
daß in Integrationsräumen eine eindeutige zeitliche
Abgrenzung zwischen Binnen- und Außenkonjunk-
tur tendenziell erschwert wird. Insofern wird sich
die empirische Konjunkturforschung zunehmend
von der Beobachtung nationaler Wirtschaftsräume
lösen und den Konjunkturverbund im EU-Wirt-
schaftsraum (bzw. in der Europäischen Währungs-
union) thematisieren müssen. Hier deutet sich an,
daß in diesem Zusammenhang traditionelle Erklä-
rungsansätze der Übertragung konjunktureller Im-
pulse über Einkommensschwankungen durch solche
Ansätze ergänzt werden sollten, die explizit sekto-
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